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- I - 
Em um trabalho anterior(1) tentamos mostrar que a situa- 
qao atual da economia brasileira parece ser de molde a exigir que 
a manutenqao do padrao de crescimento acelerado do produto 
agregado tenha como contrapartida o fenomeno de estatizaqao, 
entendido como aumento ao longo do tempo da importancia do 
setor produtivo estatal "vis-a-vis" ao setor privado. Argiiimos 
tambem que esta vinculagao e inexoravel a menos que se adote 
uma politica de financiamento a expansao industrial que remon- 
taria, no fundo, a um vultoso programa de doaqao — velada ou 
ostensiva — de recursos publicos a grupos privados. E, evidente- 
mente, isto teria consequencias desastrosas sobre a distribuiqao 
de renda e de riqueza a longo prazo. 
(*) Este ernsaio constitui um resulitado parcial de uima p-esquisa finan- 
oiada com recursos do P.N.P.E. O aiutor agiradece a D.D. Carneiro, 
P.L. Lopeis, P.S. Malan, E.J. Reis e D.F.P. Wemeck per comentairics 
valiosos a uma versao preliminar. 
(**) O Autor e professor da Pontifioila Universidade Catolica do Rio de 
Janeiro. 
(1) Ver R.L. Furquim Wemeck, «Estatizagao, Crescimento Rapiido e Equi- 
dade Distributiva», em Dionlsio D. Carneiro (Ooordenador). Blrasil: 
Dilemas da Politica Economioa, Edirtora Campus, RHo de Janeiro, 1977. 
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iilstaria configurado, assim, um conflito entre o que, pelo me- 
nos formalmente, parecem ser objetivos amplos de politica eco- 
nomica neste pais: a) crescimento acelerado do produto agrega- 
do, b) manutenqao de um certo equilibrio entre a expansao do 
setor produtivo estatal e do setor privadcx j e c) busca de uma 
maior eqiiidade no padrao de distribuiqao de renda e de riqueza, 
O argumento apresentado naquele trabalho e essencialmente 
microeconomico. O conflito surge em ultima analise da limita- 
qao financeira ao crescimento das firmas privadas nacionais(2) 
que impede que aquelas inseridas nos setores mais dinamicos 
se expandam as taxas de crescimento requerida aos setores, dada 
uma meta relativamente alta de expansao do produto agregado. 
O conflito advem, portanto, de contradigoes ao nivel da empresa, 
da unidade produtiva isolada. 
Ha algum tempo, temos nos preocupado em estruturar uma 
contrapartida desse argumento a nivel macroeconomico. A ideia 
e partir de uma perspectiva eminentemente miacroeconomica e 
explorar os "limites do possivel" no que tange a crescimento- ra- 
pido, estatizaqao e eqiiidade distributiva. O presente ensaio cons- 
titui um esforqo nesse sentido. A analise e certamente um tanto 
impressionista em alguns pontos — em particular no lado empi- 
rico da questao — denotando a natureza embrionaria do argu- 
mento. Acreditamos, no entanto, que um maior rigor analitico 
nesses pontos, ainda que fatalmente se faqa necessario, nao deve- 
ra alterar de uma maneira significativa o contorno geral das con- 
clusoes a que chegamos. 
- II - 
O processo de crescimento de uma economia ao longo do 
tempo e um fenomeno por demais complexo e multifacetado e, e 
quase desnecessario afirmar, esta longe de ser suficientemente en- 
tendido. Nao oibstante, gostariamos de cometer a violencia teo- 
rica de abstrair de muitos condicionantes importantes do proces- 
so de crescimento e concentrar a atenqao em uma restriqao em 
particular: a restrigao de poupanga agregada. 
(2) A ideia da existencia de uma limilta^ao flnianceiina ao crescimento de 
unrR firma, mesmo quando ha a possibilidadig de acesso ao meroado 
primario de agdes, nao e nada recente. Vejla M. Kalecki, «Prinoiple of 
Increasing- Rlsk», Economica, 1937 e M. Kalecki, Theory of Economic 
Dynamics, George Allen and Unwin, Londres, 1954, cap. 8. 
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Comecemos entao por analisar algumas caracteristicas do 
financiamento da acumula<;ao de capital da economia brasileira no 
momento atual. 
Sabemos que nos ultimas dez anos assistiu-se a um processo 
de acelera^ao do crescimento economico no Brasil. A taxa media 
anual de crescimento do PIB que, para o periodo compreendido 
entre o pos-guerra e meados da decada dos 60 situa-se em torno 
de 7%, saltou para aproximadamente 12% entre 1968 e 1973. 
Embora no periodo mais recente tenha havido uma certa desace- 
leraqao, as taxas de crescimento ainda tern estado, em media, aci- 
ma de 7%. 
Este padrao de crescimento rapido exigiu evidentemente um 
ajuste adequado na taxa de acumula^ao de capital da economia. 
Por outro lado, foi necessario que se rearticulasisem as fontes de 
poupanqa disponiveis para que tal ajuste se tornasse poissivel. 
A nivel macroeconomico isto foi viabilizado atraves de: a) 
um acrescimo substancial da poupanga do governo e dos lucros 
retidos das empresas estatais; b) uma utilizaqao mais intensa dos 
mecanismos de poupanga compulsoria; c) um aumento da pou- 
panqa privada voluntaria; e, mais recentemente, d) um crescente 
deficit no balan^o de pagamentos em conta corrente. 
O excessivo endividamento do pais no exterior ja esta exi- 
gindo que o recurso a poupanqa externa — cerca de 5% do PIB 
em anos recentes — seja drasticamente reduzido. Isto certamen- 
te devera tornar mais clara a relevancia da restri<;ao ao cresci- 
mento representada pela capacidade de poupan^a interna. 
Examinemos rapidamente algumas caracteristicas dos gran- 
des componentes da poupanqa interna de forma a tentar entender 
melhor os determinantes desta restriqao. 
- ill - 
Tomemos em primeiro lugar a poupanqa privada volunta- 
ria. de se esperar que um determinante fundamental deste com- 
ponente seja o padrao de distribuiqao de renda, na medida em 
que grupos de renda diferentes tern propensoes a poupar diferen- 
tes. Ademais, e razoavel supor que a propensao media a poupar 
do setor privado deva aumentar quando aumenta a participaqao 
dos lucros na renda, dependendo tambem, portanto, da distri- 
buigao funcional. 
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Embora a intensidade destes efeitos seja algo bastante dis- 
cutivel, e deste tipo de suposi9ao que se origina a estrategia de 
crescimento acelerado do tipo "concentrar para crescer" Se- 
gundo os adeptos deste argumento, somente com uma distribui- 
9^0 de renda mais concentrada poder-se-ia assegurar o nivel de 
poupan9a requerido por um processo de crescimento acelerado. 
Este tipo de ideia, que durante algum tempo esteve em moda 
entre certas correntes de pensamento no Brasil, tern como corola- 
rio, a chamada tese do "distributivismo prematuro": a imple- 
menta9ao de uma politica de redistribui9ao de renda no pais im- 
plicaria for9osamente numa diminui9ao da taxa de crescimento 
da economia. 
Veremos abaixo que isto nao necessariamente tern que ocor- 
rer. Tentaremos mostrar que a concentra9ao de renda pode ser 
uma estrategia de crescimento rapido (pelo menos quando se 
olha apenas para a poupan9a abstraindo-se, por exemplo, de pro- 
b I em as de realiza9ao ou de demanda efetiva, para nao dizer de 
viabilidade politica) mas certamente nao e a unica, como querem 
alguns. 
Por outro lado, tern sido freqiientemente alegado que a pou- 
pan9a do setor privado poderia ser substancialmente elevada 
caso fosse diminuida a carga tributaria da economia, julgada 
excessivamente pesada. Aceita, no entanto, a ideia de que tal 
poupan9a advem dos estratos mais altos de renda e dos lucros, 
e facil concluir que a maior parte das sugestoes neste sentido 
remonta, em ultima analise, a uma politica de concentra9ao de 
renda. 
Ademais, ha indicios de que a incidencia fiscal sobre pou- 
padores potenciais seja bem menor que a estimativa do indica- 
dor classico de importancia da carga tributaria para a economia 
como um todo poderia fazer supor. De fato, sao notorias as ca- 
racteristicas de regressividade da carga tributaria total no Bra- 
sil onde os impostos diretos tern ate hoje uma importancia 
secundaria. Alem disto, mesmo no que diz respeito ao imposto 
de renda, seria bom nao esquecer toda a parafernalia de incenti- 
ves fiscais que privilegiam de forma inequivoca os poupadores, 
sejam eles individuos ou empresas. 
Muito ao contrario, a chave de uma politica efetiva de in- 
centivo a poupan9a privada talvez esteja, nao na redu9ao da car- 
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ga tributaria, mas em uma taxaqao mais pesada do consume 
superfluo(3)- 
- iv - 
Passemos a paupanga estatal. Uma das caractensticas 
mais importantes da evoluqao da economia brasileira nas ultimas 
decadas tern sido o uso crescente que se tern dado a capacidade 
do Estado de gerar poupan^a, seja poupanga coletiva seja pou- 
pan^a compuls6ria(4)- 
Os niveis de poupanga compulsoria e de poupan^a coletiva 
dependem obviamente do montante de recursos controlados pelo 
Estado em um dado intervalo de tempo. £ de se esperar, poir 
exemplo, que a poupanga coletiva aumente em resultado de um 
aumento da receita tributaria. 
Constatado isto, pode-se imaginar (por simetria a estrate- 
gia do tipo "concentrar para crescer") uma estrategia do tipo 
"estatizar para crescer" De fato, pode-se pensar em gerar o ni- 
vel de poupan^a condizente com uma determinada meta de cres- 
cimento rapido, manipulando-se o grau de participagao do Esta- 
do na economia e, com isto, a poupanqa estatal. 
A este proposito faz-se necessaria a discussao de certos pro- 
blemas ligados a destinagao a ser dada a poupan^a estatal. Re- 
(3) Ver N. KMdor, An Expediture Tax, George Allen and Unwln, Londres, 
1955. 
(4) Antes de mais nada, e importance deixar claro que se tratam de con- 
ceitos distintos. A caracterisitica fundamental da poupanga coletiva 
e que os fundos por ela gerados sao essencialmen/te publicos, isto e, 
perttencenites ao Estado e portanto a sociedade oomo um todo. O 
principal componente da poupanga coletiva 6 a chamada poupanga 
do govemo (propriamente ditto), que advem em sua maior parte da 
receita tributdria. A poupanga compulsoria, por outro lado, apesar 
de tambem ser impoista a sociedade, nao forma um funidlo publico, 
mas apenas um fundo que e admiinistrado publicamente, sendo, no 
entanbo, dividido em quotas pertencentes a individuos ou firmas pri- 
vadas, embora o acesso ds quotas seja algo limitado (FGTS, PIS, 
PASEP, etc). Os lucres retidos de uma empresa estatal exigem uma 
classifioagao mais cuidadosa. Uma parcela dos lucros retidos, cor- 
respondiente a fragao do capital controlada em ultima analise pelo 
Estado, deveria ser considerada poupanga coletiva e o restante pou- 
panga compulsoria. Note-se que estamos usiando o conceito de pou- 
panga estatal para designar toda a poupanga controlada pelo Estado, 
isto e, soma das poupangas coletivas e compulsoria. Amb^s advem do 
exercicio do poder oonfiscatorio ou extrativo do Estado. 
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centemente, tem sido sugerido com frequencia cada vez maior, 
que a poupan<^a gerada pelo Estado seja udevolvida" ao setor 
pnvado de onde, alega-se, ela foi extraida. Em principio parece 
razoavel a ideia de que a poupan^a estatal financie tambem in- 
vestimentos privados. 
O problema e que as sugestoes mais concretas neste sentido 
equivalem, na maior parte das vezes, a uma doa^ao velada ou 
ostensivia de uma parte substancial dos fundos de poupan^a com- 
pulsoria ou coletiva a alguns grupos privados privilegiados. De 
fato, e comum atrelarem-se a eistas propostas clausulas como teto 
de corregao mionetaria, juros reais negatives, emprestimos a fun- 
do perdido, etc. Politicas como estas, se implantadas em uma 
escala realmente ampla, teriam um impacto extremamente con- 
centradoir sobre a distribui^ao de riqueza a longo prazo. 
Hoje em dia parece haver consenso de que uma das chaves 
de distribuigao de renda mais igualitaria a longo prazo e uma 
distribuigao cada vez mais equanime da riqueza ao longo do 
tempo. ^ E importante evitar que no calor do ^debate sobre esta- 
tiza^ao ^ sejam tomadas medidas que concentrem ainda mais a 
distribuigao de riqueza, sacrificando-se o objetivo de obter-se 
uma sociedade mais justa no future. 
Ademais, e importante notar que a politica de utiliza^ao in- 
tensiva dos instrumentos estatais de capta^ao da poupanga, com 
o fito de se doar boa parte dos recursos assim arregimentados ao 
setor privado, poide ser tanto ou mais concentradora a longo pra- 
zo que uma politica de concentraqao direta da renda privada pa- 
ra se gerar uma poupanqa maior. 
E talvez nao seja muito viavel politicamente levar a cabo 
medidas deste tipo. Ha em primeiro lugar a necessidade de se 
assegurar um rendimento real positivo (ou ao menos nao muito 
menor que zero) aos fundos de poupan^a compulsoria. For outro 
lado, ha ainda o problema de ^equity among the few" (parodi- 
ando a expressao de Eellner). D'e fato, e provavel que no seio da 
propria classe empresarial surja oposiqao a doaqoes veladas ou 
ostensivas de fundos publicos, na medida em que simplesmente 
nao ha o suficiente para todos. 
Dado isto, vamos aceitar a hipotese de que a poupan^a cole- 
tiva va permanecer como um fundo de propriedade da sociedade 
como um todo e que a poupan^a compulsoria va permanecer como 
um fundo de propriedade dos quotistas e controlada pelo Estado. 
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Segue-se que uma maior enfase na poupanqa estatal, alem 
de implicar na necessidade do Estado se apropriar de uma fra- 
qao maior da renda nacional, implica tambem no controle publico 
ou propriedade publica de uma fra^ao maior do acrescimo no es- 
toque de riqueza da economia a cada ano(5) 
- V - 
Tentemos agora formalizar alguns aspectos da discussao 
anterior construindo um modelo que, apesar de extremamente 
simples, nos permitira entender melhor as estreitas op^oes de 
politica economica no que tange a crescimento acelerado, estati- 
zagao e eqiiidade distributiva. 
Trata-se de um modelo na tradiqao dos modelos cambridgea- 
nos de crescimento de Kaldor, Pasinetti e outros^6b 
Nestes modelos, como se sabe, a igualdade entre poupan^a 
e investimento e assegurada pela variaqao da propensao media a 
poupar da economia. E esta variaqao se da de uma forma muito 
peculiar. Supoe-se uma economia composta de duas classes — 
trabalhadores e oapitalistas — com propensoes a poupar diferen- 
tes. A taxa de poupan^a global da economia, que e uma media 
ponderada das propensoes a poupar das duas classes, varia em 
resultado de alteraqoes na distribui^ao funcional da renda. E exa- 
tamente este efeito de variaqoes na distribuiqao funcional sobre a 
taxa de poupanca que distingue estes modelois cambridgeanos na 
tradi<;ao de Kaldor e Pasinetti. 
O nosso intuito e utilizar este tipo de mecanismo para cons- 
truir, nao um modelo de crescimento, mas um modelo simples de 
politica economica que permita explicitar, simultaneamente, os 
(5) A estrutuna de propriedaide pode evoluir de forma bastanbe diferente 
a Ion go prazo, dependendo da enfase que se de a poupanca coietiva 
«vls-a-"vtiis» a poupanca ootmpulsoria, ainidla que ambas impliquem em 
igual oontrole do Estado sobre os acrescionos no estoque de riquem da 
economia. 
(6) Veja, por exemplo, N. Kaldor. «Alternative Theories of Distribution, 
Review of Economic Studies, vol. 23, 1955-56, pgs. 94-100; N. Kaldor, 
«A Model of Economic Growth», Economic Journal, vol. 67, 1957; L. 
Pasinetti, «Rates of Profit and Inciome Distribution in Relation to 
the Rate of Economic Growth», Review of Economic Studies, vol. 29, 
1961-62. 
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padroes de €Statiza9ao e de distribuiqao de renda compativeis 
com uma determinada meta de crescimento economico. 
Seja g a meta de crescimento anual do produto agregado, e 
seja k a relaqao capital-produto da economia, que se supoe 
constante. Designando a poupan^a global por S, o investimento 
agregado por lea renda nacional por Y, podemos escrever que 
a taxa de poupanqa necessaria para assegurar a meta de cresci- 
mento g e dada por 
S I 
= gk (1) 
Y Y 
Supondo uma economia fechada, podemos escrever que a 
poupanqa global e igulal a poupanqa privada Sp mais a poupanqa 
estatal Se, ou seja 
S = Sp + Se (2) 
Por outro lado, podemos decoimpor a poupan^a privada em 
poupan^a dos capitalistas Sc e poupanqa dos trabalhadores Sv, 
ou seja, 
Sp — Sc -j- Sw (3) 
Sabemos tambem que 
Y = Yp + Ye (4) 
e que 
Yp = Yc + Yw (5) 
onde Yp e a renda privada, Ye a renda estatal, Yc a renda da clas- 
se capitalista e Yw a renda da classe trabalhadora. 
Suponhamos agora a existencia de fungoes-poupanqa do tipo: 
Se = SeYe, (6) 
Sw = swYw (7) 
Se = seYe (8) 
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isto e, capitalistas, trabalhadores e o Estado poupam uma fraqao 
constante da sua renda. 
Substituindo (3) em (2) temos: 
S = Se + Sw -f- Se 
Substituindo (6), (7) e (8) na equagao acima, 
temos: 
S — scYc -|- swYw seYe 
Utilizando (4) e (5) podemos reescrever 
S = sc(Yp — Yw) + swYw -|- Se(Y - Yp) 
ou, reagrupando e dividindo ambos os lados por Y, 
Y 
Yp 
— Se (Se "* Sc) — (sc — Sw) 
Y 
Y, 
ou, se quisermos, 
Sp - se ~ Sc -|- (Sc - Sw) 
Y, 
Y, 
Y, 
Utilizando agora a equaqao (1) podemos escrever com base 
nas duas ultimas equaqoes acima: 
Yp 
gk = Se ^ (Se - Sc) —- (Sc - Sw) 
Y, 
Y 
(9) 
fk = Se - Se Sc —I- (Sc Sw) 
Y, 
Y. 
Y. 
Y 
(10) 
Se quisermots, podemos reescrever (9) e (10) da seguinte 
forma(7). 
(7) ITs tamos supondo que se > sc > 
(...) 
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Y 
Yp 
Y 
Se - gk Sc S-^r Y W 
Se - Sc Sg ~ Sc Y 
Se - gk 
Sg — Sc -j- (Sc — Sw) 
Y, 
~Yt 
(11) 
(12) 
As equaqoes (9) a (12) sao formas diferentes de uma mesma 
equaqao de consistencia^. Estabelecem as combina^oes de in- 
Y Y x
 w -L w 
dicadores do padrao de distribuiqao de renda (  ou ) e 
-Y Yp 
Yp . . 
de estatizaqao ( ) compativeis com uma determinada meta de 
Y 
crescimento do produto agregado. Fixada esta meta, fica claro 
que quanto mais concentrada for a distribui^ao de renda menor 
podera ser o grau de estatizagao da economia, ou seja, quanto me- 
Y Y Y X w W . P 
nor for  oju  maior podera ser . Da mesma forma, 
Y Yp . . Y 
quanto maior a participaqao do Estado na economia mais equa- 
nime podera ser o padrao de distribuiqao de renda(9) 
Visto de outra forma, podemos afirmar que a poupanca adi- 
cional necessaria a um aumento na taxa de crescimento do pro- 
ou seja, que a propensao a poupar do Estado seja maior que a dos ca- 
pitalistas e que esta, por suia vez, seja imior que a dos trabalhadores. 
Estamos supondo ainda que s„ gk 
(8) Poderiamos dizer que esta equaqao de consistencia define uma «frou- 
te ira crescimento-privatizacao-equidade distributiva». 
(9) Note-se que estamos trabalhaoado com um indicador de estatizaqao 
que afere a participaqao do Estado na economia segundo uma di- 
meusao bastante diferente daquela utilizada em R.L. Furquim Wer- 
neck, op. ciit.. Naquele artigo ©sfcavamos interessados no tamanho do 
sebor publico produtivo. No presente ensaio o interesse se volta para 
Y 
a fraqao da renda nacional apropriada pelo Estado ( ). A pro- 
Y 
posiito, veremos abadJxo que o conceiito de «renda esta(tal» que estamos 
utilizando e algo peculiar. 
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duto agregado, podera ser gerada de duas maneiras distintas: 
aumentando-se a estatizaqao ou concentrando-se a distribuiqao 
de renda. Dado um nivel de estatizagao, a taxa de crescimento 
viavel sera tanto maior quanto mais concentrada for a distribui- 
cao de renda. For outro lado, dado um padrao de distribuiqao 
de renda, quanto maior a estatiza^ao maior sera a taxa de cres- 
cimento viavel. 
- VI - 
£ interessante tentar introduzir, de uma maneira algo 
arbitraria, valores plausiveis para os parametros da expressao 
(10), a fim de se obter uma ideia, ainda que grosseira, da nature- 
za destes "tradeoffs" no caso da economia brasileira. 
A taxa de poupanga global no Brasil em anos recentes tern 
sido de aproximadamente 0,25. Como esta taxa foi compativ*el 
com um crescimento anual medio do produto agregado de apro- 
ximadamente 10% na ultima decada, e razoavel supor uma rela- 
cao capital-produto (k) igual a 2,5. 
For outro lado, como estamos raciocinando com uma econo- 
mia fechada, devemos excluir da poupanqa global o deficit do 
balango de pagamentos em conta corrente, que nos ultimos anos 
foi de aproximadamente 5%. do FIB ou um quinto da poupanga 
global. Obtem-se, assim, uma taxa de poupanqa de 0,2, que se- 
ria compativel com uma taxa de crescimento da ordem de 8% 
ao ano, se mantida a hipotese de uma rela(;ao capital-produto 
igual a 2,5. 
Passemos a propenisoes a poupar. Estimativas satisfato- 
rias para estes parametros sao particularmente dificeis. ft que 
simplesmente nao existem dados sobre poupanqa compativeis 
com os conceitos de poupan9a estatal e poupanqa privada que 
estamos utilizando(10) Uma alternativa e utilizar os dados dis- 
poniveis sobre origem do investimento fixo para inferir algo a 
respeito da origem da poupan^a, o que e certamente problema- 
tico. 
Segundo dados nao publicados, disponiveis no Institute Bra- 
sileiro de Economia da Funda<;ao Getulio Vargas, cerca de 45% 
(10) A «poaipan9a do govemo», cuja estimativa esta disponivel nas contas 
nacionais. constitui apenas uma fragao do que concedituamos oomo 
«poupanca estatal». Veja nota da pagina 117. 
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do inyestimento fixo seria de origem estatal e os 55% restantes 
de origem privada^11). Com base nestes dados, e supondo que a 
poupan^a estatal seja ligeiramente superior ao inyestimento esta- 
tal, financiando, poirtanto, parte do inyestimento privado, resol- 
vemos trabalhar com a hipotese de que 50% da poupan^a e de 
origem estatal e 50% de origem privada. 
Para chegarmos a uma estimativa da propensao media a pou- 
par do Estado (sg) precisamos ainda de uma estimativa da fra- 
(^ao da renda nacional apropriada pelo Estado. Para a economia 
brasileira um valor razoavel para  e 0,30(12^ Como estamos 
Y 
(11) Se^undo dados utillmdos por Baer, Kierstenetzky e Villela, 60,6% do 
inyestimento total seria de responsabilidade do Estadio e 39,4% de res- 
ponsabilidl^de do setor privadd. Esites dados no entanto, tendem a 
superestimar a participagao do investimento estatal, na imedidia em 
que a participagao dos investimentos da® empresas estatais foi esti- 
mada a partir de umia amcstra de grandes empresas. Veja W. Baer, I. 
Kerstenetzky e A. Villela, «MOdifiica56es no papel do Estado na eco- 
nomia brasileira», Pesquisa e Planejaimento Eoonomico, dezembro, 
1973, pg. 904. 
(12) Note-se que o nosso conceito de poupanga estatal engloba tanto a 
poupanga coletiva quanto a poupanga compulsoria, isto e, toda a 
poupanga arregimentada pelo uso do poder confiscatorio ou extrativo 
do Estado. Segme-se, portanto, que o nosso conceito de renda estatal. 
de onde afinal advem a poupanga estatal, e algo peculiar. No caso do 
Brasil, estaria ai englobado nao so a receita tributaria (impoistos, ar- 
reoadagao das contribuigdes a previdencia social, arrecadagoes do 
FGTS, PIS-PASEP, etc.) sem dedugao idos iooutgios que sao utilizadcs 
para transferencias e subsidies, como tambem os lucres das empresas 
estatais, ou seja, recursos sobre os quais o Estado tern,, pelo menos em 
termos teoricos, controle direto. Portanto, os nossos conceitos d.e wren- 
da estatal» e «(renda privada» sao bastante diferentes dos ccnoeitos de 
«renda disponivel do setor publioo» e «renda disponivel do setor pri- 
vado», icujas estimati'vas podem ser enconitradas cooutas nacionais 
Como e sabido, estes dois ultimos agregados tern as seguintes defini- 
goes: 
renda disponivel do setor publico — impostos indiretos — subsi- 
dios _(_ impostos diretos — transferencias _|_ outras receitas corren- 
tes do governo; 
renda disponivel do setor privado — produto nacional bruto-renda 
diisponivel do setor publioo. 
Ja o conceito de renda estatal que estamos utiilizando poderia ser de- 
finido da seguinte forma: 
renda estatal — renda disponivel do setor publico _j_ transferen- 
cias _]_ subsidios _|_ lucros retidos das empresas estatais -|_ dividen- 
dos das empresas estatais distribuidas a aicionistas privados; 
(...) 
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trabalhando com uma taxa de poupanQa interna de 20%, e dada 
a nossa hipotese sobre origem da poupanqa, podemois afirmar que 
a poupanqa do setor estatal equivale a 10% da renda global. Na 
medida em que o Estado apropria-se de 30% desta renda pode- 
mos concluir que Se seria igual a 0,1(0/0,30, ou seja, aproiximada- 
mente 0,34. 
Temos agora que decompor a renda privada e a poupanqa 
privada em renda e poupan^a de capitalistas e trabalhadores, pa- 
ra podermos estimar as propensoes a poupar das duas classes. A 
evidencia disponivel sugere que os trabalhadores estao se apro- 
priando de aproximadamente 55% da renda privada(13). Como 
estamos estimando a renda privada em 70% da renda global, isto 
equivale a dizer que os trabalhadores se apropriam de 38,5% de 
renda global. Analogamente, 45% de 70%, ou seja, 31,5% desta 
renda seria apropriada pela classe capitalista. 
Supondo sw = 0,05 — para nao supor igual a zero — obteria- 
mos uma poupanga dos trabalhadores equivalente a pouco menos 
( ) 
ou seja, 
r-emidia estaital — iimposbos indlretos 4_ inupostos diretos _|_ outras re- 
ogitas do governo exclusive dividerndos das enapresas estatals recebi- 
dos ipelo govemo luoros das emipresas estatais. 
O coaaceito die renda privada teria portanto, a seguinte deinicao 
renda privada — reoada disponivel do seitor privado — transferencias 
— sutosidios — luoros retidos das empnesas estajtais — dividendos das 
eanpresas estaitads distniibuidos a aoionisitas privados. 
Na verdade, uma definigao rigorosia do reoada estatal aiaada exigiria 
a1 guns ajustes na conta «outras receiitas oorrentes do govemo». Por 
exemplo, transferencias do governo a empresas esitatiais — inseriidias 
nas contas nacionais como pertencendo ao setor privado — en tram 
russta conta com sinal negativo. Na medida em que govemo e empre- 
sas estatais sao 'englobados no setor estatal isto toma necessario um 
a juste conveniente. Sobre a comiposigao da conta «outras receitas 
oonrteintes do govemo) vejia FGV/EBKE, Contas Nacionais do Brasil, 
Ccnceitos e Metodologia, FGV, Rio de Janeiro pgs. 21 e 66-67. 
(13) Pare, o ano de 1975, a partioipagao do trabalho na renda urban,a foi 
de 0,525 segundo os dados revistos das contas nacionais recentemente 
publicados pela F.G.V. Por outro lado, e interessante notar que se 
tivessemos agrupados os poupadores privados, nao em capitalistas e 
trabalhadores, mas em dois grupos correspondentes aos 10% mais ri- 
cos e 90% mais pobres, o dado de participagao dos pobres na renda 
seria basfcante similar: 0,55 segundo os dadog do Censo de 1970. 
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do que 2% da renda global (0,05 x 0,385). Como a poupanca 
pnvada equivale a 10% da renda global, a poupanca da classe ca- 
pitahsta deve ser igual a cerca de 8% desta renda. Vimos acima 
que esta classe se apropria de 31,5% desta mesma renda. Isto 
nos permite concluir que sc seria igual a 0,08/0,315, ou seia, apro- 
ximadamente 0,25. 
Temos agora valores plausiveis para todos os parametros, 
o que nos permite utilizar a expressao (10). A situa^ao atual da 
economia brasileira esta configurada, grosso modo, no que deno- 
minamos caso A na tabela abaixo. A tabela inclui tambem outros 
casos que simulam alguns experimentos de politica economica. 
Yw Yp 
CASO cr 
Yp Y 
A 0,08 0,55 0,70 
B 0,09 0,55 0,58 
C 0,09 0,37 0,70 
D 0,08 0,60 0,67 
E 0,09 0,60 0,55 
No caso B, a meta de crescimento anual a longo prazo e au- 
mentada de 8% para 9% e e mantido constante o padrao de dis- 
... . 
Yp 
tnbuiqao de renda. Ve-se que  deve entao cair de 0,70 para 
Y 
0,58, o que equivale a um aumento da participaqao da renda es- 
tatal na renda total de 0,30 para 0,42. 
No caso C, tambem e aumentada a meta de crescimento de 
8% para 9%, mas o nivel de estatizaqao e que e agora mantido 
constante. Faz-se necessaria entao uma concentra^ao brutal da 
Yw 
renda pnvada caractenzada pela queda de  de 0,55 para 0 37 
Yp 
A compara^ao entre os casos B e C sugere que uma estrate- 
gia do tipo "estatizar para crescer" pode ser bastante mais pal- 
pavel que uma do tipo ^concentrar para crescer" 
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No caso D, a taxa de crescimento e mantida constante mas a 
Yw 
renda e redistribuida, passando  de 0,55 para 0,60. Note-se 
Y 
que o aumento de estatizaqao, necessario para continuar viabili- 
zando o crescimento de 8%, e bastante moderado, caindo 
Yp 
 de 0,70 para apenas 0,67. 
Y 
Finalmente no caso E, a politica de redistribuigao de renda e 
conjugada com a aceleragao do crescimento economico, o que exi- 
ge um acrescimo mais substancial do grau de estatizaqao, caindo 
Yp 
  para 0,55(14). 
Y 
Estes efeitos parecem mais dilatados do que seria razoavel 
supor. Isto se deve em parte a hipotese de que as propensoes a 
poupar sao constantes. Na medida em que a propensao marginal 
a poupar do Estado fosse substancialmente maior que a sua pro- 
pensao media — como parece ser o caso — ois ajustes requeridos 
no nivel de estatiza^ao poderiam ser bem menores. Analogamen- 
te, as altera^des na distribui^ao de renda poderiam ser menos 
drasticas caso a propensao marginal a poupar dos capitalistas fos- 
se maior que sua propensao media. 
- VI! - 
O modelo apresentado na seqao V e extremamente sim- 
ples e, e inegavel, deixa de incorporar varies condicionantes im- 
portantes do processo de crescimento da economia brasileira. O 
fato de raciocinarmos com uma economia fechada, omitindo, por- 
(14) Foderia ser arguido que pelo menos um caso adicional deveria ter 
sido examinado: uma politica de reducao da pairticipagao do Estado 
na economia a custa de uma diminuiqao na taxa de crescimento de 
longo prazo. Ainda que isto seja logicamente possavel no oontexto do 
modelo fcirmal, nao nos parece constituir um caso relevante. Afinal, 
o Estado desempenha varias outras fungdes importantes na economia 
brasi'eira alem de arregimentar poupanga. E a maior parte destas 
fungoes jamais poderiam vir a ser desepenhadas pelo setor privado. 
V 
Asstm, nao parece razoavel supor que a relagao  observada atual- 
Y 
mente possa ser significativamente reduzida. 
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tanto, a capacidade de importar como uma restri<;ao, constitui 
uma falha particularmente seria. 
Nao obstante, acreditamos que, mesmo utilizando hipoteses 
bastante simplificadoras, o modelo cumpre um papel relevante, 
na medida em que permite a explicitaQao da natureza de certas 
op^oes importantes envolvidas no delineamento da estrategia 
brasileira de crescimento economico. 
A ideia basica e que ha mais de uma forma de se gerar a taxa 
de poupan^a interna associada a uma determinada meta de cres- 
cimento economico. E na escolha entre estas formas esta embu- 
tida uma op^ao entre, por um lado, uma distribui^ao mais con- 
centrada da renda privada e, por outro, a apropriaqao de uma 
fra^ao maior da renda nacional pelo Estado. 
Assim, na medida em que o recurso a poupanqa externa se 
torne mais problematico, devido ao grau de endividamento do 
pais no exterior, a manutenqao de um padrao de crescimento ace- 
lerado devera exigir um aumento da fra^ao da renda nacional 
apropriada pelo Estado, a menos que se opte por uma politica de 
concentraqao de renda, o que nao parece ser razoavel supor. Por 
outro lado, a ado^ao de uma politica de redistribuiqao de renda 
nao deve necessariamente provocar uma reduqao na taxa de ex- 
pansao do produto agregado, como frequentemente se alega; 
basta que tal politica seja acompanhada de um acrescimo adequa- 
do na fracao da renda nacional apropriada pelo Estado. 
